
























































































许 多 学 者 充 实 和 发 展 了Coase所 提 出 的 交 易 成 本 概 念。
Williamson（1971）从契约不完备性与事后的机会主义讨价还
价行为出发，比较了市场契约与并购契约的差异。
之后，学者们开始关注市场契约问题中存在机会主义行
为背后的决定因素。Crawford 和Alchian（1978）阐述了交易成
本经济学的两个重要的概念——关系专用性投资与契约不完
全性，认为机会主义行为源于关系专用性投资和契约不完全
性。Williamson（1985）基于专用性投资的概念定义了资产专用
性，并认为资产专用性是影响交易成本的重要因素。为了降低
交易成本，通过对在生产工序上存在关联或在销售上有密切
关系的企业实施并购，可将市场交易转化为企业内部关系。
2.“不确定性”的成本风险。交易成本主要来自于资产专
用性所造成的机会主义行为。机会主义行为往往难以预测，存
在人的行为不确定性；而资产专用性本身会随着时间和环境
的变化而变化，尤其是在当今日新月异的信息化时代。假设交
易双方的信任度很高，出现机会主义行为的概率就要低很多，
即便存在专用性很强的投资，市场交易的成本仍然要比内部
交易成本来得低，纵向并购也就没有必要发生；反之，交易双
方信任度低，则纵向并购可能带来成本节约。交易双方的信任
度在此起了重要的作用。然而，信任度会在未来长期契约履行
过程中随时发生变化，这种不确定性的程度影响着决策者。如
果他选择了纵向并购，那么就选择了不信任对方，必须为此付
出额外的成本，也就是内部交易成本高于不出现机会主义行
为情况下的市场化交易成本的部分。
另外，资产专用性程度如果降低，例如交易双方都可以找
到可替代的资产以及资产用途，使得其价值并不低于本身的
用途，那么原本为解决资产专用性造成的机会主义行为而实
施的纵向并购就失去了本来的意义，为此而付出的额外成本
也可视为浪费。
因此，无论是从机会主义行为还是从资产专用性的角度
来看，未来的“不确定性”始终是纵向并购的主要风险。
三、多元化并购的“成长周期”风险
1. 范围经济理论与多元化并购。当不存在垄断时，专业
化大规模生产往往导致产业内过度竞争，此时，企业扩大规
模所面临的最大约束是市场需求不足。激烈的市场竞争对企
业形成强大的外部压力，迫使企业千方百计地寻求新产品和
开发新市场，多元化并购是这类企业采取的重要手段。
范围经济是与多元化经营密切相关的概念。当两个或多
个产品生产线联合在一个企业中生产比把它们独立分散在只
生产一种产品的不同企业中更节约时，就存在范围经济。范围
经济存在的主要原因，在于具有不完全可分性的生产要素能
够产生功能的多重性、经济价值的多重性、组装性能的多重
性，以及厂商的无形资产在扩大的品种范围上的重复使用性。
Samuels和Smith（1968）认为，追求范围经济是企业多元化并购
产生的重要动因。
2. 成长周期与盲目多元化风险。由前文的分析可知，如
果企业在某个产品领域已经实现规模经济，成为领先者，则可
能面临增长乏力的困境，企业就会为了寻求新的增长点而进
行多元化并购。已经实现规模经济的产品领域可以认为处于
“成熟期”，如果该产品不仅增长乏力，而且市场份额开始下
降，则可认为处于“衰退期”。处于上述两种状态的产品领域，
规模扩张已经不能带来收益，只能拓展新的产品领域。鉴于
此，我们认为这种情况下，多元化并购是有效率的。
然而，现实中大量的企业进行多元化并购时违背了该原
则。体现为企业的主营业务仍处于“成长期”，却将资源投入到
其他的业务领域。实际上，“成长期”的业务仍可以投入资源来
挖掘规模经济带来的效益。相反如果遍地开花，则使得资源过
于分散，既无法取得规模经济，又无法达到范围经济。因此，对
于产品成长周期的判断会极大影响多元化并购的绩效。
四、总结
本文分析了在理性动机下，横向并购、纵向并购以及多元
化并购的风险。认为横向并购存在“X非效率”的风险，企业的
决策者应当重视对适度规模的考量；纵向并购存在“不确定
性”风险，对交易双方信任关系以及资产专用性未来变化的估
计是决策的关键；多元化并购存在“成长周期”风险，决策者应
当在充分挖掘现有主营业务的规模经济效益之余，投入资源
进行多元化并购，避免“遍地开花”。
【注】本文为教育部人文社会科学重点研究基地重大项
目 “企业集团风险管控的会计内部报告研究”（项目批准号：
11JJD790006）的阶段性成果。
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